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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh family business dan corporate governance 
terhadap kinerja perusahaan. Family business diidentifikasi dengan kepemilikan saham oleh 
keluarga dan juga kepemimpinan oleh keluarga. Sedangkan corporate governance diukur 
dengan karakteristik dewan direksi dan debt. Kinerja diukur dengan ukuran pasar Tobin’s Q. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode regresi linier berganda. 
Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang tergabung dalam 15 subsektor di Bursa 
Efek Indonesia dengan rata-rata kepemilikan keluarga tertinggi selama 2008-2010. Jumlah 
sampel keseluruhan dalam penelitian ini adalah sebanyak 437 data. Kemudian dari sampel ini 
dipecah menjadi 2 sampel yaitu sampel family business berjumlah 294 data dan non family 
business berjumlah 143 data untuk digunakan dalam pengujian hipotesis. Temuan penelitian 
menunjukkan bahwa family ownership memberikan dampak negatif namun tidak signifikan 
kepada kinerja, sedangkan jika sebuah perusahaan dipimpin oleh anggota keluarga pendiri, 
maka dampaknya akan negatif signifikan kepada kinerja. Selain itu, terdapat perbedaan 
pengaruh karakteristik dewan direksi kepada kinerja antara family business dan non family 
business. Temuan yang terakhir mengindikasikan bahwa tingkat hutang akan berdampak 
positif signifikan terhadap kinerja perusahaan keluarga. Hal ini menunjukkan kepemimpinan 
oleh anggota keluarga pendiri perusahaan, karakteristik dewan direksi dan tingkat hutang 
dapat digunakan sebagai ukuran yang relevan bagi kinerja. 
 
Kata Kunci : Family business, corporate governance ,debt, firm performance 
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PENDAHULUAN 
Family business memiliki kontribusi yang besar bagi ekonomi dan kehidupan sosial 
saat ini. Karena itulah, family business saat ini menjadi salah satu bidang penelitian yang 
masih berkembang saat ini sehingga menarik untuk diteliti (Zachary, 2011). Colli (2011) juga 
menyatakan bahwa studi tentang family business layak untuk mendapat perhatian yang lebih, 
karena banyak proses di dalamnya yang bersifat unik, misalnya suksesi bisnis sampai dengan 
proses pengelolaan / governance.  
Banyak penelitian yang menunjukkan bentuk family business sebagai bentuk bisnis 
yang umum ditemui di dunia. Anderson et. Al (2003) menggunakan sampel penelitian 
perusahaan yang terdaftar di S&P 500 di Amerika Serikat dan menemukan bahwa sepertiga 
dari perusahaan-perusahaan tersebut berbentuk family business. Di Eropa Barat, mayoritas 
perusahaan terbuka tetap dikendalikan oleh keluarga (LaPorta, et. Al., 1999). LaPorta juga 
melakukan penelitian dengan menggunakan sampel perusahaan terbuka di 27 negara dan 
menemukan bahwa 68 persen di antaranya adalah perusahaan yang dikendalikan oleh 
keluarga.  
Di beberapa penelitian terdahulu dinyatakan bahwa bentuk usaha ini dapat 
mempengaruhi kinerja perusahaan berkaitan dengan control yang dilakukan terhadap agency 
problem yang mungkin timbul di antara pemegang saham dan pihak manajemen. Seperti 
penelitian yang dilakukan oleh Martin-Reyna dan Duran-Encalada (2012) bahwa perusahaan 
keluarga berkinerja lebih baik daripada perusahaan non keluarga di Meksiko. Hal ini 
dikarenakan adanya kepemilikan yang terkonsentrasi membawa ke  pengawasan yang lebih 
intensif terhadap berjalannya perusahaan, sehingga kinerjanya bisa lebih baik. Maury (2006) 
juga menyatakan hal yang sama bahwa dalam hal profitabilitas, family business berkinerja 
lebih baik daripada non family business jika ada active control dari keluarga. Sejalan dengan 
itu, Anderson dan Reeb (2003) juga menyatakan bahwa perusahaan keluarga berkinerja lebih 
baik daripada perusahaan non keluarga dengan ukuran profitabilitas Return on Assets. Fama 
dan Jensen (1983) menyatakan bahwa perusahaan keluarga seharusnya lebih efisien daripada 
perusahaan non keluarga karena lebih sedikit monitoring costs pada perusahaan keluarga.  
Dalam usaha untuk mengukur kinerja perusahaan, maka dalam penelitian ini 
digunakan ukuran pasar, mengingat objek yang digunakan adalah perusahaan terbuka. 
Perusahaan terbuka akan selalu berkaitan dengan reaksi pasar. Investor biasanya akan 
memiliki ekspektasi terhadap kinerja perusahaan di masa depan (Scott, 2006 : 124). Scott 
(2006:125) juga menyatakan bahwa peneliti harus menggunakan proxy yang dapat digunakan 
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untuk mengukur seberapa besar net income yang diharapkan oleh pasar bisa didapatkan oleh 
perusahaan. Hal tersebut dikarenakan baik buruknya net income yang dihasilkan oleh 
perusahaan akan dievaluasi dengan ekspektasi investor dan pasar sebelumnya. Disini, pasar 
yang efisien akan dengan cepat merespon informasi yang baru, sehingga penting bagi pasar, 
termasuk investor, untuk melihat pengukuran kinerja yang dilihat dari sudut pandang pasar. 
Melihat dari teori tersebut, maka bisa dilihat bahwa untuk mengetahui kinerja dari 
perusahaan, peneliti harus melihat dari sudut pandang pasar. 
Ukuran kinerja yang digunakan dalam penelitian ini adalah Tobin’s Q karena 
Tobin’s Q merupakan salah satu rasio yang paling bisa diandalkan ketika mengukur kinerja 
pasar dari sebuah badan usaha (Demsetz dan Villalonga, 2001). Demsetz dan Villalonga 
(2001) juga menyebutkan bahwa penggunaan Tobin’s Q memberikan pemahaman yang lebih 
baik atas kinerja pasar suatu badan usaha. 
Dalam dunia bisnis, dapat terjadi yang disebut dengan agency problem. Family 
business lebih sulit untuk mengatasi masalah agensi ini, seperti yang dinyatakan oleh Martin-
Reyna dan Duran-Encalada (2012). Sebaliknya, Arifin (2003) dalam Siregar dan Utama 
(2008) berpendapat bahwa agency problem di perusahaan yang dikendalikan keluarga tidak 
separah di perusahaan yang dikendalikan masyarakat atau perusahaan terbuka tanpa adanya 
pemegang saham pengendali. Hal ini dikarenakan lebih sedikit konflik antara agent dan 
principle.  Karena hal agency problem inilah maka praktik corporate governance diperlukan 
dalam family business.  
 Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penelitian ini dimaksudkan untuk 
membahas lebih lanjut mengenai pengaruh family business, corporate governance dan firm 
performance terhadap badan usaha yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2008-2010. Penelitian ini mengambil sampel berupa 15 sub sektor yang memiliki rata-rata 
kepemilikan oleh keluarga terbesar selama periode 2008-2010. Di dalam 15 sub sektor yang 
dipilih ini, tidak termasuk sub sektor yang ada di sektor keuangan, karena badan usaha dalam 
sektor tersebut memiliki struktur keuangan yang unik dan sebagian besar masih dikontrol dan 
disupervisi oleh badan pemerintahan (Shyu, 2011). 15 sub sektor ini dipilih berdasarkan 
preliminary survey yang menunjukkan bahwa proporsi family business yang ada dalam 15 
sub sektor tersebut sudah melebihi 50% dari total family business yang ada di populasi badan 
usaha yang terdaftar di BEI periode 2008-2010. 
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RUMUSAN DAN TUJUAN PENELITIAN 
Penelitian ini merupakan penelitian eksplanatori karena berusaha untuk menggali lebih dalam 
mengenai pengaruh family business dan juga struktur corporate governance yang dimiliki 
oleh perusahaan terbuka yang terdaftar di BEI periode 2008 – 2010 terhadap kinerjanya. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk mengidentifikasi variabel–variabel 
yang dapat mempengaruhi dan berhubungan dengan permasalahan penelitian. 
Dasar analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah komposisi kepemilikan suatu 
badan usaha serta komposisi dewan direksi yang digunakan sebagai suatu alat untuk 
memperkirakan kualitas kinerjanya. Firm performance dalam penelitian ini diproksikan 
dengan Tobin’s Q. 
Mengacu pada tujuan penelitian, maka dikembangkan hipotesis sebagai berikut : 
H1 : Family business berpengaruh terhadap firm performance 
H2 : Karakteristik dewan direksi memiliki pengaruh yang berbeda terhadap kinerja di 
perusahaan keluarga dan non-keluarga 
H3 : Dalam perusahaan keluarga, tingkat leverage berpengaruh negatif dengan kinerja 
 
KERANGKA TEORI DAN HIPOTESIS 
Sraer dan Thesmar (2007) mendefinisikan sebuah perusahaan keluarga sebagai badan 
usaha di mana pendiri atau anggota keluarga pendiri merupakan pemegang saham besar 
dalam perusahaan tersebut. Holland dan Oliver (1992) mendefinisikan family business 
sebagai bisnis dimana semua keputusan, baik dari sisi pemilik (ownership) atau 
manajemennya (chief executive officer), akan dipengaruhi oleh hubungan kekeluargaan. 
Sebuah perusahaan dikatakan sebagai perusahaan keluarga jika ada anggota keluarga yang 
memiliki voting rights lebih dari 10 persen (Claessens, et. Al, 2002 dalam King dan Santor, 
2008 ; Barontini dan Caprio, 2005 ; Shyu, 2011). Untuk mengidentifikasi pemegang saham 
itu anggota keluarga atau bukan anggota keluarga, maka Connelly, et. Al (2012) 
mengidentifikasi pemegang sahamnya berdasarkan nama depan dan jika ada yang sama maka 
akan diidentifikasi sebagai pemegang saham dengan ikatan keluarga. 
Keuntungan dari bentuk usaha family business adalah berkurangnya agency costs. 
Schulze, et al (2001) yang dikutip oleh Martin-Reyna dan Duran-Encalada (2012) 
berargumen bahwa ada 3 alasan family business dapat mengurangi agency costs, yang 
pertama karena pemilik dapat mengarahkan kepentingan kepemilikan dan manajemen 
mengenai kesempatan bertumbuh dan risiko ke arah yang sama. Pengarahan ini dapat 
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mencegah tindakan tindakan opportunistic. Alasan kedua adalah kepemilikan keluarga 
membuat hak atas properti perusahaan menjadi dibatasi oleh keputusan agent atau pemilik 
yang ikut di dalam perusahaan sehingga menjamin manajer atau pengelola untuk tidak 
menyalahgunakan properti perusahaan yang berasal dari kekayaan keluarga pemilik. Yang 
terakhir adalah dalam perusahaan dengan keluarga terlibat di dalam pengambilan keputusan, 
maka keputusan manajemen dan pengawasan tidak terpisah, sehingga dapat memperkecil 
kemungkinan terjadinya agency problems. 
Dalam penelitian yang terdahulu dinyatakan bahwa family business dapat berkinerja 
lebih baik daripada non family business, berkaitan dengan control terhadap agency problem 
yang dapat timbul antara pemegang saham dan pihak manajemen. Hal ini dikarenakan adanya 
active control dari keluarga sebagai akibat dari kepemilikan yang terkonsentrasi membuat 
perusahaan akan berjalan dengan lebih baik. (Martin-Reyna dan Duran Encalada, 2012 ; 
Maury, 2006). Selain itu, monitoring costs pada perusahaan keluarga juga akan lebih rendah 
sehingga perusahaan akan lebih efisien (Fama dan Jensen, 1983 ; Demsetz dan Lehn, 1985). 
Chami (1999) dalam Martin-Reyna dan Duran-Encalada (2012) menyatakan bahwa 
perusahaan keluarga dipandang sebagai aset untuk diwariskan ke generasi selanjutnya, 
sehingga akan berusaha untuk meningkatkan kinerjanya. 
Namun, berkebalikan dengan pendapat tersebut, Claessens, et. Al. (2002) dan 
Miller, et. Al (2007) menyatakan bahwa family business tidak dapat berkinerja lebih baik 
daripada non family business. Hal ini dikarenakan perusahaan keluarga akan berusaha untuk 
mengalihkan keuntungan untuk kepentingan pribadinya. Anderson dan Reeb (2003) 
menyatakan family business dapat mengalami kerugian akibat kompensasi yang berlebihan, 
transaksi dengan pihak istimewa dan dividen khusus kepada anggota keluarganya. Hal ini 
akan membuat perusahaan menjadi tidak efisien. Keluarga memiliki insentif dan kuasa untuk 
menguntungkan dirinya sendiri dengan mengorbankan kinerja perusahaannya. Selain itu, 
pihak keluarga akan memiliki kuasa untuk memilih pihak-pihak yang ikut terlibat dalam 
kegiatan perusahaan atau yang biasa dikenal dengan istilah kolusi, padahal belum tentu 
mereka akan berkompeten dan cukup efisien untuk melakukan pekerjaan tersebut dibanding 
dengan orang lain di luar keluarga. Dari hal-hal di atas, maka dapat dibentuk sebuah hipotesis 
yaitu : 
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H1 : Family business berpengaruh terhadap firm performance 
 
Martin-Reyna dan Duran-Encalada (2012) menyatakan bahwa family business dapat 
mengalami agency problem yang lebih sulit untuk diatasi. Sebaliknya, Arifin (2003) dalam 
Siregar dan Utama (2008) menyatakan bahwa family business akan mengalami agency 
problem, namun tidak separah di perusahaan terbuka yang tidak memiliki pemegang saham 
pengendali. Hal ini dikarenakan lebih sedikitnya konflik antara agent dan principal dalam 
perusahaan keluarga. Dengan adanya agency problem ini, maka diperlukan praktik corporate 
governance untuk mengatasinya.  
Telah banyak definisi yang berusaha menjelaskan mengenai corporate governance 
(CG). Contohnya adalah The Indonesian Institute for Corporate Governance atau IICG 
(2000) mendefinisikan CG sebagai proses dan struktur yang diterapkan dalam menjalankan 
perusahaan, dengan tujuan utama meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka 
panjang, dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder yang lain. Menurut OECD 
(2004) Corporate governance adalah seperangkat tata hubungan diantara manajemen, direksi, 
dewan komisaris, pemegang saham dan para pemangku kepentingan (stakeholders) lainnya 
yang mengatur dan mengarahkan kegiatan perusahaan. Colarossi (2008) menyatakan dengan 
adanya teori-teori corporate governance ini, maka keluarga dapat menentukan sendiri bentuk 
dan sistem corporate governance-nya. Keluarga dapat memutuskan bagaimana untuk 
mengawasi perusahaannya dengan berbagai cara berbeda. Keluarga dapat memutuskan hanya 
berperan sebagai pemilik dan menyerahkan kuasa eksekutif kepada pihak manajer / 
profesional atau keluarga memutuskan untuk berperan sebagai pemilik dan juga manajer 
yang memimpin perusahaan. 
Good Corporate Governance (GCG) diperlukan untuk menjaga kelangsungan hidup 
perusahaan melalui pengelolaan yang berdasarkan 5 prinsip menurut OECD dalam Emirzon 
(2006) yaitu : 
1. Transparency, dapat diartikan sebagai keterbukaan informasi, baik dalam proses 
pengambilan keputusan maupun dalam mengungkapkan informasi material dan 
relevan mengenai perusahaan. 
2. Accountability adalah kejelasan fungsi, struktur, sistem dan pertanggungjawaban 
organ perusahaan sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana secara efektif. 
3. Responsibility, adalah kesesuaian / kepatuhan di dalam pengelolaan perusahaan 
terhadap prinsip korporasi yang sehat serta peraturan perundangan yang berlaku 
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4. Independency, atau kemandirian adalah suatu keadaan dimana perusahaan dikelola 
secara profesional tanpa benturan kepentingan manapun yang tidak sesuai dengan 
peraturan perundang-undangan yang berlaku dan prinsipprinsip korporasi yang sehat. 
5. Fairness (Kesetaraan dan kewajaran) yaitu perlakuan adil dan setara dalam memenuhi 
hak-hak stakeholder yang timbul berdasarkan perjanjian serta peraturan perundang-
undangan yang berlaku.  
Menurut Martin-Reyna dan Duran-Encalada (2012), corporate governance dapat 
diproksikan dengan dua komponen. Komponen yang pertama yaitu karakteristik dewan 
direksi. Colarossi (2008) menyatakan untuk sebuah dewan bias semakin independen, maka 
dewan harus terdiri dari individu yang dependent dan independent. Profesional yang 
independen sangat diperlukan karena mereka biasanya memiliki pengetahuan spesifik 
mengenai perusahaan dan komitmen yang kuat kepada perusahaan (Sundaramurthy and 
Lewis, 2003 dalam Amran dan Ahmad, 2009). Seperti yang telah disebutkan di atas, 
perusahaan keluarga memiliki kemungkinan untuk mempekerjakan pihak-pihak yang ada 
hubungan keluarga dengannya, sehingga tidak lagi independen. Dari pendapat tersebut, dapat 
dibentuk hipotesis yang kedua yaitu : 
 
H2 : Karakteristik dewan direksi memiliki pengaruh yang berbeda terhadap kinerja di 
perusahaan keluarga dan non-keluarga 
 
Komponen corporate governance yang kedua menurut Martin-Reyna dan Duran-
Encalada (2012) adalah debt. Perusahaan keluarga akan bertindak lebih hatihati terhadap 
hutang, karena tantangan utama dari perusahaan keluarga adalah untuk makin bertumbuh 
tanpa membuat kendali keluarga atas perusahaan menjadi dipertaruhkan (Goffee, 1996). Dari 
pendapat tersebut, maka diajukan hipotesis ketiga yaitu : 
 
H3 : Dalam perusahaan keluarga, tingkat leverage berpengaruh negatif dengan kinerja 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan metode regresi linier 
berganda dalam pengujian hipotesisnya. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
seluruh badan usaha yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008- 2010, kecuali 
sektor keuangan karena sektor tersebut memiliki regulasi tertentu dari pemerintah yang dapat 
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menyebabkan hasil bias. Data laporan keuangan dan annual report dari populasi tersebut 
didapatkan dari situs resmi Bursa Efek Indonesia. Dari populasi ini, kemudian dilakukan 
preliminary survey untuk menentukan rata-rata kepemilikan oleh keluarga untuk setiap 
subsektor selama 3 periode tersebut untuk mendapatkan sampel, karena itu teknik 
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah probability sampling-
Restricted or complex probability sampling, yaitu pengambilan sampel dengan menggunakan 
serangkaian batasan (Efferin, 2008). Dari preliminary survey tersebut didapatkan sampel 
berupa 15 subsektor yang memiliki rata-rata kepemilikan tertinggi selama 3 periode, yaitu : 
1. Others dari Sektor Agrikultur 
2. Ceramics, Glass and Porcelain dari Sektor Basic Industry and Chemicals 
3. Wood Industries dari Sektor Basic Industry and Chemicals 
4. Pulp and Paper dari Sektor Basic Industry and Chemicals 
5. Textile and Garment dari sektor Miscellaneous Industry 
6. Electronics dari sektor Miscellaneous Industry 
7. Cosmetics and Household dari sektor Consumer Goods Industry 
8. Houseware dari sektor Consumer Goods Industry 
9. Building Construction dari sektor Property, Real Estate and Building Construction 
10. Transportation dari sektor Infrastructure, utilities and Transportation 
11. Wholesale dari sektor Trade, Services and Investment 
12. Retail Trade dari sektor Trade, Services and Investment 
13. Restaurant, Hotel and Tourism dari sektor Trade, Services and Investment 
14. Advertising, Printing & Media dari sektor Trade, Services and Investment 
15. Computer & Services dari sektor Trade, Services and Investment 
 
Dari sini didapatkan 446 badan usaha yang kemudian disaring lagi menjadi 437 
badan usaha karena ada yang tidak mencantumkan informasi yang diperlukan dalam 
penelitian ini, baik dalam laporan keuangan ataupun annual report-nya. Kemudian dari 437 
badan usaha ini, peneliti mencari nama pendiri setiap badan usaha untuk mengidentifikasi 
pemegang saham, CEO maupun anggota dewan direksi yang mungkin adalah anggota 
keluarga. Mengacu pada Connelly, et. Al (2012), penentuan anggota keluarga akan dilakukan 
melalui nama belakang yang sama dengan nama belakang pendiri karena di Indonesia 
menggunakan sistem penamaan keluarga di belakang.  
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Jumlah sampel keseluruhan 437 data, selanjutnya dipecah menjadi 2 sampel, yaitu 
sampel family business yaitu badan usaha dengan kepemilikan oleh anggota keluarga > 10 
persen sebanyak 294 sampel dan sampel non family business yaitu badan usaha yang 
kepemilikan oleh anggota keluarga < 10 persen sebanyak 143 sampel. Hal ini dilakukan 
karena untuk hipotesis kedua dan ketiga, pengujiannya dilakukan dengan sampel yang 
dipecah tersebut.  
Dalam sebuah penelitian, maka data yang digunakan harus valid agar layak untuk 
dijadikan obyek penelitian. Karena itu, maka dilakukan uji validitas data berupa uji 
normalitas, uji autokorelasi, uji heterokesdatisitas dan uji multikolinearitas. Dari hasil 
pengujian, data yang ada telah lolos dari semua uji validitas data, kecuali untuk normalitas. 
Namun ternyata uji normalitas ini bukanlah menjadi patokan yang pasti untuk validitas data, 
karena menurut Winarno (2009, 5.37) jika jumlah data sudah melebihi 30, maka data tersebut 
bisa disebut berdistribusi normal. Mukherjee (1998, 124) menyatakan jika sebuah model 
tidak dapat menghasilkan data yang berdistribusi normal, maka permodelan tersebut tidak 
bisa digunakan untuk mengestimasi populasi sehingga disimpulkan bahwa data ini masih bisa 
digunakan namun tidak dapat digeneralisasi kepada populasi penelitian. Tahap pengujian 
selanjutnya adalah pengujian hipotesis. Ketiga hipotesis yang diajukan peneliti akan diuji 
menggunakan permodelan sebagai berikut : 
 
 
 
TOBIN’S Q  = (Equity Market Value + Book Value of Debt) / Book Value of Assets 
FAMOWN  = Persentase kepemilikan oleh anggota keluarga 
CFAM  = Variabel Biner (diisi dengan 1 jika CEO adalah anggota keluarga dan diisi 0 
jika sebaliknya) 
SHA    = Jumlah Shareholder Director 
IND   = Jumlah Independent Director 
AFF   = Jumlah Affiliated Director 
DEBT    = Tingkat leverage (Book Value of Total Liabilities / Book Value of Total 
Assets) 
LTA    = Variabel Kontrol (Ln of Total Assets). 
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Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah Firm Size karena 
menurut Andres (2008), perusahaan yang lebih besar akan lebih efisien dalam penggunaan 
aset dan juga memperoleh keuntungan dari skala ekonomisnya. Menurut Palmon dan Wald 
(2002) dinyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat mempengaruhi kinerja perusahaan karena 
berkaitan dengan struktur kepemimpinannya yang semakin baik.  
Ketiga hipotesis akan diuji menggunakan permodelan di atas, hanya saja sampelnya 
yang berbeda. Untuk hipotesis 1 menggunakan sampel penuh, hipotesis kedua menggunakan 
sampel family business dan non family business, hipotesis ketiga menggunakan sampel family 
business saja. Pengujian hipotesis akan meliputi uji simultan / F-Test , uji parsial / t-test, uji 
koefisien determinasi / R Square dan uji koefisien korelasi / r. Semua proses pengujian ini 
akan menggunakan program Microsoft Word 2007 dan SPSS 18 untuk membantu peneliti 
mendapatkan hasilnya. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Untuk menjawab hipotesis 1, maka dilakukan pengujian regresi linier menggunakan 
permodelan yang telah dibuat sebelumnya, terhadap keseluruhan sampel. Dari pengujian 
tersebut, didapatkan hasil : 
 
Tabel 1. Rangkuman Hasil Pengujian Regresi Linier Sampel Penuh 
Variabel β sig t Sig F 
Konstanta 1.348 0 
0 
Family 
Ownership -0.024 0.553 
CFAM -0.125 0.005 
IND -0.006 0.817 
SHA -0.016 0.216 
AFF -0.014 0.848 
ln (total asset) -0.053 0 
Leverage 0.375 0 
 
Dari tabel 1 dapat diketahui bahwa variabel family ownership memiliki nilai sig t > 
0,05 dengan nilai Beta = -0,024 sehingga dapat disimpulkan bahwa variable ini berpengaruh 
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negatif namun tidak signifikan terhadap kinerja. Namun di sisi lainnya, CEO Family bernilai 
sig t < 0,05 dengan nilai Beta = -0,125 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ini 
berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja. Dari hasil tersebut, maka hipotesis satu 
ditolak. 
Hasil penelitian untuk variabel family ownership ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Demsetz dan Villalonga (2001) dimana pada penelitian tersebut juga 
ditemukan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara kepemilikan suatu badan usaha 
dengan kinerja badan usaha yang bersangkutan. Pengaruh yang tidak signifikan ini 
disebabkan karena struktur kepemilikan dalam sebuah badan usaha merupakan faktor 
eksternal yang tidak ada hubungannya terhadap kinerja badan usaha. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa pengaruh negatif dari variabel family ownership ini tidak dapat 
diandalkan dan pemegang saham cenderung tidak memperhatikan faktor ini dalam menilai 
kinerja perusahaan.  
Hasil negatif signifikan untuk variabel CEO Family dalam penelitian ini sesuai 
dengan yang dinyatakan oleh Garcia-Ramos dan Garcia-Olalla (2011) yang mana kondisi 
tersebut disebabkan oleh adanya kemungkinan bahwa CEO perusahaan memilih direktur 
eksternal namun ternyata masih memiliki hubungan teman maupun kekeluargaan. Kondisi ini 
dapat mengabaikan faktor-faktor kompetensi penting yang dibutuhkan oleh perusahaan, 
sehingga dapat menurunkan kinerja perusahaan akibat pengelolaan yang ditujukan untuk 
kepentingan pihak tertentu. Hasil ini juga sesuai dengan penelitian yang dlakukan oleh Chen, 
Cheng dan Dai (2006) bahwa ada kemungkinan di mana saat anggota keluarga menjabat 
sebagai CEO, malah akan memperburuk terjadinya agency problem antara pemegang saham 
kecil dan pemegang saham besar.  
Untuk menjawab hipotesis kedua, maka dilakukan pengujian terhadap sampel 
family business dan non family business menggunakan permodelan yang telah dibuat 
sebelumnya. Dari pengujian tersebut, didapatkan hasil sebagai berikut :  
 
Tabel 2. Rangkuman Hasil Pengujian Regresi Linier Sampel Family Business 
Variabel β sig t Sig F 
Konstanta 2.019 0 
0 
Family 
Ownership 0.232 0.036 
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CFAM -0.175 0.001 
IND 0.026 0.449 
SHA 0.024 0.168 
AFF 0.069 0.687 
ln (total asset) -0.088 0 
Leverage 0.572 0 
 
 
Tabel 3. Rangkuman Hasil Pengujian Regresi Linier Sampel Non Family Business 
Variabel β sig t Sig F 
Konstanta 0.904 0.272 
0 
Family 
Ownership -1.394 0.357 
CFAM 0.17 0.124 
IND 0.025 0.646 
SHA 0.024 0.375 
AFF -0.233 0.025 
ln (total asset) -0.04 0.21 
Leverage 0.463 0 
 
 
Untuk hipotesis kedua ini, yang akan dibahas adalah variabel IND, SHA dan AFF. 
Pada kedua sampel, variabel Independent Director sama-sama bernilai sig t > 0,05 dan 
koefisien beta positif yang menunjukkan bahwa Independent Director berpengaruh positif 
namun tidak signifikan terhadap kinerja. Hal ini sama dengan variabel Shareholder Director 
yang pada kedua sampel menunjukkan nilai sig t > 0,05 dan koefisien beta yang positif, 
menunjukkan bahwa shareholder director berpengaruh positif namun tidak signifikan 
terhadap kinerja. Untuk variabel affiliated director di sampel family business menunjukkan 
nilai sig t > 0,05 dan koefisien beta positif, menunjukkan pengaruh yang positif tidak 
signifikan terhadap kinerja. Sedangkan di sampel non family business, affiliated director 
menunjukkan nilai sig t < 0,05 dengan nilai koefisien beta negatif yang menunjukkan 
pengaruh negative signifikan terhadap kinerja. 
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Hasil independent director yang tidak signifikan ini sama dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Arosa, et. Al. (2010). Hal ini dikarenakan dengan adanya generasi-generasi 
selanjutnya setelah generasi pendiri, maka kepemilikan akan cenderung tersebar dan tidak 
lagi terfokus pada keinginan keluarga. Hal ini membuat agency problem akan menurun 
dengan sendirinya dan independent director tidak terlalu berpengaruh dalam pengurangan 
agency problem. Alasan lain adalah karena adanya aktivitas independent director dan insider 
director yang sama baiknya atau sama buruknya dalam memfasilitasi agency problem 
(Hermalin dan Weisbach, 1991 dalam Arosa, et. Al, 2010). Selain itu, adanya transfer 
pengetahuan kepada pihak luar / independen akan berbiaya sangat besar sehingga proses 
monitoring tidak dapat ditingkatkan secara optimal (Maug, 1997 dalam Arosa, et. Al, 2010). 
Hasil yang positif namun tidak signifikan variabel shareholder director terhadap 
firm performance dapat disebabkan karena jumlah shareholder director yang sedikit 
dibanding keseluruhan director. Mengacu pada penelitian Park dan Jang (2010), jika 
kepemilikan oleh orang dalam kecil, maka tidak dapat berperan banyak dalam mengurangi 
agency cost. 
Dalam sampel non family business, didapatkan pengaruh affiliated director yang 
negatif dan signifikan terhadap kinerja. Hasil yang sesuai dengan penelitian ini dapat 
dijelaskan karena posisi affiliated director bisa disalahgunakan untuk kepentingan direktur itu 
sendiri, dan bisa dengan berbagai cara menurut Martin- Reyna dan Duran-Encalada (2012) 
misalnya transaksi dengan pihak istimewa, konsultan maupun adanya hubungan keluarga 
agar kinerja dirinya dalam perusahaan non keluarga bisa terlihat baik sehingga kinerja 
perusahaan akan dikorbankan dengan 
terjadinya penurunan. Sedangkan pada sampel family business, affiliated director 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja. Hal ini disebabkan karena masih belum 
banyak perusahaan di Indonesia yang memiliki direktur afiliasi, dapat dilihat dari rata-rata / 
mean yang mendekati nol. Karena hal ini, maka pengaruhnya terhadap kinerja tidak dapat 
terlalu dirasakan. Hasil ini juga sama dengan yang dinyatakan oleh Arosa, et. Al. (2010) 
bahwa hasil yang tidak signifikan ini karena affiliated director dipilih oleh keluarga untuk 
menjadi dewan direksi karena adanya keahlian di bidang hukum, keuangan, akuntansi dan 
konsultasi untuk meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan semakin perusahaan tersebut 
lama berdiri, maka pendidikan akan semakin meningkat, sehingga pengetahuan yang ada di 
dalam internal perusahaan sendiri sudah cukup untuk meningkatkan nilai perusahaan tanpa 
adanya direktur afiliasi.  
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Dari pembahasan di atas, maka dapat diketahui adanya perbedaan pengaruh 
karakteristik dewan direksi terhadap kinerja perusahaan antara family business dan non family 
business, sehingga hipotesis dua diterima. Hal ini sesuai dengan yang dinyatakan dalam 
penelitian Bartholomeusz dan Tanewski (2006) bahwa akan ada perbedaan dalam 
karakteristik dewan direksi antara perusahaan keluarga dan non keluarga. Hal ini terjadi 
sebagai komponen corporate governance dan ditujukan untuk mencegah terjadinya agency 
problem. Perbedaan ini akan sangat berpengaruh terhadap kinerja perusahaan karena tidak 
konsisten dengan maksimalisasi kekayaan. Hal ini juga sesuai dengan hasil penelitian yang 
dilakukan Martin-Reyna dan Duran- Encalada (2012) bahwa akan ada perbedaan 
karakteristik dewan antara perusahaan keluarga dan perusahaan non keluarga sebagai 
mekanisme untuk meningkatkan nilai perusahaan akibat adanya kepemilikan yang 
terkonsentrasi. Perusahaan yang tidak bisa mengandalkan kepemilikan sebagai salah satu alat 
pengendali, karena sifatnya yang terkonsentrasi, akan menggunakan mekanisme yang lain 
seperti karakteristik dewan tersebut. 
Untuk menjawab hipotesis ketiga, maka dilakukan pengujian terhadap sampel 
family business dan hasilnya dapat dilihat di tabel 2. Namun karena pada hipotesisnya, arah 
pengaruh debt terhadap kinerja sudah diketahui, maka dilakukan uji daerah penerimaan dan 
penolakan hipotesis seperti berikut : 
 
 
Gambar 1. Daerah Penerimaan dan Penolakan Hipotesis 3 
 
 
Dalam pengujian hipotesis 3 di penelitian ini, akan dilihat pengaruhnya terhadap 
kinerja berdasarkan t-value-nya dari pengujian hipotesis terhadap sampel family business. 
- 1,64 10,057 
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Nilai T Value dari leverage ini harus bernilai kurang dari -1,64 agar H3 dapat diterima. Dari 
hasil pengujian hipotesis, ternyata didapatkan T Value dari leverage bernilai 10,057, sehingga 
dapat disimpulkan H3 ditolak. Dari tabel 2, dapat diketahui pula bahwa nilai koefisien beta 
dari debt adalah positif sehingga dapat diketahui bahwa debt pada family business 
berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap kinerja. 
 Hasil positif signifikan untuk variable debt dalam penelitian ini dapat dijelaskan 
dengan pernyataan oleh Grossman dan Hart (1982) dalam Margaritis dan Psillaki (2008) 
bahwa tingkat leverage yang tinggi bisa menjadi salah satu pemicu meningkatnya kinerja 
karena akan membuat manajemen menghindari pemakaian kas yang boros dimana akan 
berakibat ke likuidasi perusahaan. Perusahaan keluarga akan cenderung untuk 
mempertahankan kendalinya terhadap perusahaan (Goffee, 1996). Hal inilah yang akan 
semakin mendorong manajemen untuk menghindari likuidasi sehingga kinerja bisa 
meningkat. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Dari penelitian yang telah dilakukan, maka dihasilkan bahwa family business tidak 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (Hipotesis 1 ditolak). Selain itu, terdapat perbedaan 
pengaruh karakteristik dewan direksi terhadap kinerja di family business dan non family 
business (Hipotesis 2 diterima) dan khusus di family business, tingkat debt berpengaruh 
positif tidak signifikan terhadap kinerja (Hipotesis 3 ditolak). Hal ini membuat investor perlu 
mempertimbangkan hal-hal tertentu dalam keputusan investasinya karena akan berhubungan 
dengan nilai dari perusahaan tersebut. CEO Family dan Affiliated Director misalnya yang 
harus dijadikan bahan pertimbangan karena dapat membawa pengaruh signifikan ke kinerja. 
Sedangkan debt, yang selama ini sering dijadikan bahan pertimbangan untuk investasi, 
ternyata di family business tidak lagi dapat dijadikan bahan pertimbangan karena 
pengaruhnya tidak signifikan terhadap kinerja. 
Penelitian ini dapat menjadi dasar bagi penelitian selanjutnya, misalnya dengan 
memperluas obyek penelitian menjadi seluruh badan usaha yang terdaftar di BEI periode 
2008-2010, termasuk meneliti sektor keuangan secara tersendiri sebagai regulated industry 
agar tidak memberikan hasil yang bias. Selain itu, dapat ditambahkan variabel-variabel 
independen lainnya agar variabel dependen bisa lebih dijelaskan melalui permodelan yang 
dibentuk. Berkaitan dengan uji normalitasnya, maka penelitian selanjutnya dapat 
memperbanyak sampel yang digunakan agar memperkecil kemungkinan data tidak lolos uji 
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normalitas. Penelitian selanjutnya juga dapat lebih memperluas lingkup penelitian berkaitan 
dengan variabel CEO Family dalam penelitian ini, yaitu dengan memperhitungkan adanya 
kemungkinan posisi family CEO tidak hanya dilihat dari posisi direktur utama, namun 
diperluas hingga ke level manajerial di bawah direktur utama dan juga perlu dipertimbangkan 
proporsi anggota keluarga yang menduduki level manajerial. Selain itu, perlu 
dipertimbangkan pula peranan anggota keluarga dalam pengambilan keputusan terlepas dari 
apakah anggota keluarga itu menduduki posisi manajerial atau tidak 
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LAMPIRAN 
Sampel Penuh 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardiz
ed 
Coefficient
s 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta 
Toleran
ce VIF 
1 (Constant) 1.348 .353  3.817 .000   
Family 
Ownership 
-.024 .040 -.024 -.593 .553 .980 1.020 
CFAM -.125 .044 -.119 -2.854 .005 .936 1.068 
IND -.006 .026 -.011 -.232 .817 .745 1.342 
SHA .016 .013 .051 1.239 .216 .949 1.053 
AFF -.014 .075 -.008 -.192 .848 .977 1.024 
ln (total asset) -.053 .014 -.182 -3.883 .000 .745 1.342 
Leverage .375 .027 .565 13.713 .000 .961 1.040 
a. Dependent Variable: lnq 
 
Sampel Family Firms 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2.019 .447  4.512 .000 
Family 
Ownership 
.232 .110 .105 2.105 .036 
CFAM -.175 .054 -.163 -3.251 .001 
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IND .026 .034 .042 .759 .449 
SHA .024 .018 .069 1.383 .168 
AFF .069 .170 .020 .404 .687 
ln (total asset) -.088 .017 -.290 -5.147 .000 
Leverage .572 .057 .502 10.057 .000 
a. Dependent Variable: lnq 
 
Sampel Non Family Firms 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .904 .819  1.104 .272 
Family 
Ownership 
-1.394 1.508 -.077 -.925 .357 
CFAM .170 .110 .129 1.549 .124 
IND .025 .055 .045 .460 .646 
SHA .024 .027 .076 .891 .375 
AFF -.233 .102 -.185 -2.272 .025 
ln (total asset) -.040 .032 -.128 -1.260 .210 
Leverage .463 .089 .424 5.198 .000 
a. Dependent Variable: lnq 
 
 
